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公平的原则 ,扰乱了证券交易秩序 ,具有严重的社会危害性 ,因
此 ,近年来 ,西方主要发达国家均加重对其处罚的力度 (包括刑
罚) 。1993 年 9 月 2 日 ,我国证券委也颁布了《禁止证券欺诈行为
暂行办法》(以下简称《暂行办法》)对其进行法律制约。1997 年 3
月 14 日八届人大第五次通过的新刑法典将证券内幕交易上升为
刑事责任加以制约。1998 年 12 月 29 日 ,历时七载并五易其稿的













其论点 :第一 ,市场经济以竞争为导向 ,敏捷的信息接受者能迅
速作出反应 ,获得优势竞争地位 ,迟钝的信息接受者将自食商
业决策失误、风险加剧的苦果 ,从而实现市场规律优胜劣汰的
终极目的 ;第二 ,内幕交易不损害任何人 ,至少对市场交易无
害 ,善意买卖者并非被动的价格接受者 ,其与知情者自愿交易 ,
自主商定价格 ,因而也无须埋怨内幕交易之不公平 ①;第三 ,利
用内幕信息作为企业人员的报酬形式有助于刺激经济发展 ,股
















详 ,决策失误而招致损失 ;总体而言 ,内幕交易的存在必将增加
证券市场投资风险 ,提高投资成本 ,导致一般投资者丧失对上
市公司及市场交易公正性的信任 ,最终造成企业募资艰难 ,市
场交易萎缩 ,经济秩序紊乱。危之岌岌 ,岂言无害 ? 其四 ,关于
企业家及其员工的报酬 ,应以明确形式给予 ,内幕交易手段隐















导或遗漏 ;“公平”是指投资者在证券交易中 ,机会均等 ,没有特
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通行于欧美证券法的信用义务 (Fiduciary duty)理论认为 ,公
司的董事、监事、经理及其职员等内部人员基于雇佣关系等信
用关系 ,对股东 ,对投资者均负有“诚实信用”之义务 ,不得擅自
违背。根据该理论 ,在公司内部人员得到未公开重要信息而有




















综上所述 ,内幕交易负面效应显著 ,社会危害性严重 ,一旦











现任公司的董事、高级职员 ,还包括以往 12 个月内的公司关系
人。台湾 1988 年修订的证券交易法还把第一手信息的接受者 ,
即从公司关系人处获得相关情报的人员 ,如公司内部人员的配
偶、亲戚等纳入内幕人员的范畴。我国最近通过的《证券法》将
内幕人员大致分为三类 : (1) 公司内幕人员 ,主要指发行人的董
事、监事、高级管理人员、控股股东及其他有条件直接获得公司
内部信息的职员 ; (2)市场内幕人员 ,主要是指参与证券发行活
动的律师、会计师、资产评估人员、投资顾问等社会中介人员和




















备三个条件 : (1) 该信息为与公司有某种特定关系的内幕人员
所掌握 ; (2)信息持有人所知悉的信息 ,尚未被市场上其他投资
者所公知 ; (3)该信息本身具有重要性 ,足以对证券市场价格发
生实质性影响。
我国《证券法》在这三个条件的基础上 ,对内幕信息的外延
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内幕信息 ? 从表面上看 ,传言也是一种信息 ,而且是非经合法
渠道公开的信息 ,甚至有些传言也能对股票价格构成实质性影
响 ,但是 ,传言在未被证实之前 ,不足以判定其真伪 ,谈不上具
有重要性 ,且传言持有人未必是与公司有某种特殊关系的内幕
人员。因此 ,笔者认为 ,不应将传言认定为内慕信息。传言如



















21 禁止或公开理论 (Abstein of Disclose Theory)





























性 ,不仅会误判无辜 ,而且有悖于立法的严密性要求。1997 年
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